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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.001912/2024-11
Reg. Col. 3152/24

Acusados: Intra DTVM Ltda.
Assunto: Atraso e ndo entrega de informacdes periddicas obrigatorias de fundos
de investimento; dever de diligéncia
Relator: Diretor Jodo Accioly
Voto
. BREVE SINTESE DO CASO
1. Segundo a Acusacdo, a Intra deixou de enviar, ao final do exercicio social de 2020,

um total de 121 documentos obrigatorios, relativos a 12 dos 19 fundos que administrava,
0 que motivou a aplicacdo de 100 multas. As multas somaram R$ 2,3 milhGes de reais, e
foram canceladas com a instauragdo deste processo sancionador, que imputa
responsabilidade a empresa pelas referidas falhas, conforme relatado. A Defesa alega que
0s atrasos teriam decorrido das complicacGes geradas pela pandemia.

2. A Acusacdo também sustenta que a recorréncia das infracdes indicaria uma falha
sistémica nos controles internos da Intra, e, assim, uma falha em seu dever de diligéncia.
A Defesa contesta a imputacdo indicando diversos controles internos adotados, em
conformidade com os padrbes de mercado da época.

1. MERITO
e Infracdo ao art. 59 da ICVM n° 555

3. A Defendente ndo contesta a falta de entrega dos documentos. Porém, sustenta
que sua conduta ndo se revestiria de tipicidade material, pois ndo se teria evidenciado
culpa apta a justificar a aplicagdo de sangdo. Os atrasos teriam decorrido de eventos
extraordinarios, ndo de negligéncia.

4. A argumentacdo trazida pela Defendente traz, a0 menos em abstrato, um bom
contraponto a tese acusatéria. Alega, como ja resumido no Relatério, que ndo lhe teria
sido possivel entregar as informacdes, como decorréncia direta da pandemia de 2020.

5. A tese, como tese, € bem plausivel. Supondo que se constatasse impossibilidade
pratica para a adogdo da conduta cuja omissdo constitui fato tipico, realmente ndo haveria
materialidade. A omissdo s € relevante penalmente (e emprego o adverbio aqui no
sentido de relativo a aplicagdo de penas) quando o agente deve e pode agir. Trata-se de
regra béasica do direito punitivo, prevista nesses termos no Codigo Penal, art. 13, §2°.
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6. No entanto, entendo que nao ha suporte probatorio suficiente para a confirmagédo
da tese sustentada pela Acusada neste caso concreto. Com vénia ao que 0 nobre
representante da Defesa destacou da tribuna, entendo haver sim controvérsia sobre parte
dos fatos: a relacdo de causalidade entre pandemia e as falhas nas entregas.

7. E claro que todos temos na memoéria o qudo bizarro andou o mundo por aquela
época. Contudo, parece-me que teria sido necessario demonstrar como que as mudancas
provocadas pela pandemia afetaram os procedimentos — quais deles, e de que forma — que
levariam & entrega da documentacéo no prazo regulamentar. Pode-se cogitar de hipdteses
como afastamento por morte ou doenca de responsaveis por determinada atividade,
indisponibilidade de terceiros prestadores de servicos cruciais para certas obrigacoes,
impossibilidade de acesso a determinados equipamentos pelo isolamento obrigatorio
imposto pelas autoridades, defeitos tecnoldgicos e falta de matéria-prima ou mao-de-obra
para o conserto e dai por diante. Enfim, inUmeras sdo as possiblidades de dindmicas pelas
quais seria razoavel concluir que ndo foi materialmente possivel realizar os trabalhos
como resultado das mudangas trazidas pela pandemia.

8. Contudo, ndo ha tal descricdo nos autos. Em sentido oposto, o que ha é a
demonstracdo, pela Acusacao, que em janeiro de 2020 ja havia 13 falhas de entregas. No
mesmo sentido, a mesma empresa ja foi parte de processo sancionador em que respondeu
por atrasos e falhas na entrega da documentacao, todos ocorridos antes do paciente zero
do coronavirus-19. Assim, a evidéncia aponta no sentido de que tais falhas ja vinham
ocorrendo antes da pandemia.

9. Isto enfraquece a evidéncia de nexo de causalidade entre a pandemia e as falhas
na entrega. Reconheco que, em tese, seria possivel que as falhas havidas no periodo da
pandemia poderiam ter tido a causa alegada pela Defesa — caso em que, por hipétese,
deveriam ser excluidas das infracdes verificadas, e aplicar-se uma puni¢do apenas relativa
as demais. Mas para que essa tese tivesse correspondéncia com os fatos dos autos, a
Defendente teria que ter demonstrado a diferenca de causa entre as falhas ja ocorridas no
periodo anterior ao estouro da pandemia e as subsequentes. Por que e como as falhas
teriam parado de ocorrer (ainda que potencialmente), mas assim que a pandemia se
iniciou, elas teriam voltado a ocorrer? N&o vejo qualquer evidéncia para dar suporte a
essa tese. O que os autos me indicam € que houve uma continuidade: a empresa praticou
infracdes antes e depois de maneira aparentemente uniforme, de modo que sem evidéncias
adicionais a variagcdo externa ndo pode ser considerada com causa das falhas, como
narrado pela defesa.

L PAS n° 199957.001933/2021-86, julgado em [....], de minha relatoria. As falhas naquele caso ocorreram
entre [data] e [data], antes que houvesse qualquer impacto atribuivel a pandemia.
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10.  Ademais, diversas outras administradoras foram capazes de atender as exigéncias
de envio de informacao dentro dos prazos, com as extensdes que a CVM previu diante da
excepcionalidade do periodo. A meu ver tal circunstancia por si ndo refuta a tese da
Defesa, pois a empresa poderia ter demonstrado que foi afetada de um modo que nao
necessariamente teria afetado outras; porém, a circunstancia de estas terem sido capazes
de cumprir as exigéncias mostra que em geral a pandemia ndo trouxe essa impossibilidade
e reforca a necessidade de prova especifica de como a Defendente foi afetada.

11. Assim, entendo configurada a infrag@o do art. 59, inciso II, “a”, “b” e “c” e inciso
IV, da ICVM n° 555,

e Infracdo ao dever de diligéncia

12. A mesma sorte ndo socorre a Acusacdo no que tange a imputacao de quebra do
dever de diligéncia.

13.  A'tese acusatdria baseia-se em um unico fato: a recorréncia e alta quantidade das
falhas nas entregas das informac6es obrigatorias. E dessa singular circunstancia que extrai
a alegada auséncia de controles internos por parte da Defendente, que a seu ver
constituiria falha na diligéncia devida para com os investidores.

14.  De inicio, ha que se reconhecer a circunstancia de que tantas infracGes tenham
ocorrido como um indicio, e mesmo um indicio relevante, de inadequacdo dos
mecanismos utilizados pela empresa. Trata-se de indicio tdo relevante que, se a
investigacao tivesse solicitado esclarecimentos ao agente sobre seus procedimentos e este
privasse a Autarquia do conhecimento desses procedimentos, poderia, dependendo do
caso e se a acusacdo demonstrasse ndo haver controles, haver a configuracdo do ilicito.
Porém, a Acusacdo deixou de apresentar algo fundamental para que este Colegiado
pudesse se pronunciar sobre a adequacdo dos procedimentos e controles internos da
Defendente: uma descri¢do de quais eram esses procedimentos e controles existentes na
empresa, e de quais seriam 0s exigiveis.

15. Em casos nos quais o Colegiado da CVM se pronunciou sobre adequacgéo de
controles internos como forma de cumprimento do dever de diligéncia, as teses
acusatorias baseiam-se no exame dos procedimentos e controles identificados no caso
concreto e na avaliacdo de mérito, seja a luz de pardmetros externos com algum grau de
comparabilidade, como padrGes observados no mercado, exigéncias normativas
expressas, recomendacdes de boas préaticas, elementos indicados em algum oficio circular
da prépria CVM, seja por um juizo de insuficiéncia ou inadequacéo feito sobre o conjunto
efetivamente observado de controles e procedimentos internos no caso concreto.

16. Isto pode ser constatado de alguns precedentes recentes. No caso relativo a
tragédia de Brumadinho, o Colegiado avaliou o conjunto dos procedimentos e controles
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internos da Vale e concluiu, por maioria, que eram inadequados, configurando quebra do
dever de diligéncia por parte de um dos diretores. A acusacdo compds sua tese com a
descricdo dos mecanismos de controle que verificou estarem vigentes a época do ocorrido
e construiu uma argumentagio para sustentar que tais mecanismos eram falhos?. Noutros
dois, conexos entre si, decidiu-se que houve violacdo do dever de diligéncia por
inadequacdo dos controles internos de uma administradora fiduciaria (BFL), que aprovou
negocios de fundos de investimento em frontal desacordo com seus regulamentos. A
Acusacao apoiou sua tese no conjunto de controles internos que a entidade possuia a
época e sua comparagdo com a lista de medidas recomendadas em um oficio circular da
CVM. O Colegiado teve condicGes de se manifestar concretamente sobre os controles
existentes e expor suas razdes para considera-los violadores do dever de diligéncia®.

17.  Em contraste com tais casos, ndo ha condicdes para realizar esse exame quando
se inverte a Gtica por completo e se olha apenas um determinado fato ou conjunto de fatos
que supostamente teria decorrido de um determinado mecanismo de governanga, como
um negocio malsucedido, uma tragédia ndo evitada, um conjunto de violagdes especificas
ocorridas (como as do processo aqui julgado), para dai inferir que esse mecanismo seria
falho a ponto de configurar uma violacao ao dever de diligéncia.

18.  Proceder-se ao raciocinio dessa maneira leva a acusacdo a uma bifurcacao
insanavel entre uma impropriedade de forma e outra de mérito. Numa leitura, ha um vicio
de forma em que a acusacdo descumpre o requisito minimo de provar (ou mesmo alegar)
os fatos que comporiam a infracdo imputada, pois ndo ha descricdo de qualquer
mecanismo que a empresa tinha, nem de quais, no entendimento acusatério, deveria ter.
Noutra, se a leitura for a de que a acusacgéo trouxe as falhas nos envios como fatos da
alegada inadequacéo dos controles internos, o vicio é de mérito, numa forma extrema de
tratar o dever de diligéncia como obrigacdo de resultado: afinal, se o raciocinio usa
unicamente um resultado para concluir que houve falha em uma obrigacdo que tem como
objetivo evitar a ocorréncia desse resultado, a pressuposicdo € de que nao pode haver
falha, independentemente de quais tenham sido as medidas adotadas para evitéa-lo.
Tertium non datur: ou a acusacgdo €é inepta, ou é carente de provas.

2 PAS 19957.007916/2019-38, j. 19.12.2024, rel. Dir. Daniel Maeda. Naquele caso registrei minha posicdo de que ndo
havia quebra do dever de diligéncia, em suma porque os controles internos adotados me pareceram razodveis, ainda
que evidentemente insuficientes para evitar os prejuizos, e porque haviam sido objeto de decisdo negocial, de boa-fé,
em linha com o padréo utilizado pela CVM para verificagdo do cumprimento do dever de diligéncia sob uma ética
procedimental. Mas é certo que a acusagdo construiu sua tese expondo e demonstrando ao colegiado quais eram os
controles internos efetivamente existentes na companhia, e ndo apenas um suposto resultado desses controles do que
se inferiria sua inadequagao.

3 PAS 19957.002220/2021-30 e 19957.004588/2020-51, j. 9.7.2024, minha relatoria. Nagueles casos registrei minha
posicdo de que ndo se poderia falar em quebra do dever de diligéncia, entre outros fundamentos, por deixar de adotar
medidas de controle ndo previstas em qualquer norma. Todavia, ndo estou trazendo aquela discussdo ao caso destes
autos. O que destaco aqui é que a acusagdo trouxe ao colegiado, naquele caso, os fatos que reputou violadores da norma,
isto &, a descrigdo atual de quais controles internos havia, ainda por cima os confrontando com o que entendeu ser um
padrdo razoavel de exigéncia (as recomendagdes do oficio circular).
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19.  Ainda nesse sentido, ainda que se admitisse, por hipGtese, um esvaziamento do
onus da acusacdo de demonstrar o que alega, os autos revelam que a Defendente, ainda
na fase de investigacao, tracou uma descricao satisfatoria de sua estrutura organizacional
e controles internos, sem que a acusacao tenha contestado sua veracidade nem apontado
razdes para entendé-los insatisfatorios. Em suma, apontou a divisdo em cinco diretorias e
sete comités, suas politicas e manuais, 0 uso de sistemas eletrénicos variados de
compliance e contabilidade (veja-se a manifestacdo prévia da empresa, em resposta ao
Oficio 36 da Superintendéncia—doc. 1997620). A Acusacao ndo contesta qualquer dessas
estruturas nem aponta qualquer outra razdo para desconsidera-las — a rigor, o termo de
acusacdo nao faz mencéo a qualquer dessas estruturas ou mecanismos.

20.  Além de ndo tratar do que havia em concreto de controles internos, o 855 da peca
acusatoria é expresso ao dizer que é a “guantidade de informacgbes periddicas (...)
entregues com atraso ou mesmo nao entregues” que estaria “caracterizando uma falha
estrutural ”. Essa construcdo acaba por dar razéo a Defesa, quando afirma:
37. Para a correta verificacdo do dever de diligéncia, ndo basta apontar a existéncia de
falhas; é necessario constatar uma atuacdo efetivamente negligente, caracterizada pela
auséncia de controles internos, o que a Acusagéo ndo fez, ndo se desincumbindo de seu

onus probatdrio. Portanto, é necessaria a absolvi¢do da Defendente em relagédo aos fatos
a ela imputados no presente PAS. (sem os grifos presentes no original).

21.  No caso concreto, 0s atrasos e a ndo entrega de documentos periddicos encontram
previsdo especifica no art. 59 da ICVM 555/14, sendo passiveis de san¢do propria. Assim,
utilizar o dever de diligéncia como base para imputar responsabilidade a Defendente
significaria, na pratica, criar uma dupla punicdo para os mesmos fatos, ja que sdo estes 0s
unicos fundamentos apresentados na peca acusatéria para demonstrar a suposta infracéo.

22.  Nesse sentido, ha precedentes muito similares ao presente PAS em que a mesma
Superintendéncia sequer imputou qualquer infracdo ao dever de diligéncia. Veja-se 0 PAS
19957.006032/2021-81%, em face da Orla e de seu diretor responsavel por deixarem de
entregar 156 documentos periddicos referentes a 16 fundos de investimento sob sua
administracdo no periodo de 2017 a 2019, ou seja, uma maior quantidade de documentos
ndo entregues e por periodo mais longo, a acusacdo limitou-se a imputar pelo
descumprimento do art. 59, incs. Il e IV, da ICVM 555/14, sem qualquer mengé&o ao dever
de diligéncia. Veja-se também o PAS 199957.001933/2021-86, em face da propria Intra,
com falhas idénticas, apenas ocorridas em periodo anterior, em que também n&o houve
acusacao de violacéo de diligéncia. Ambos reforcam a nocéo de isonomia ao tratar fatos
similares de maneira similar, o que se busca fazer neste caso ora julgado.

4 Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento, j. em 11.7.2023.
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1. CONCLUSAO

23.  Por todo o exposto, voto pela absolvicdo quanto a acusacdo de infracdo ao dever
de diligéncia, nos termos do art. 92, I, da ICVM 555.

24.  Emrelacdo a infracdo ao art. 59, Il e IV, da ICVM 555, voto pela condenacéo da
Acusada. Em linha com precedentes recentes®, proponho a fixagdo das seguintes penas-
bases para a Intra:

(i) Balancetes: R$ 600.000,00 (R$ 50.000,00 por fundo de investimento), pela ndo
entrega em relagéo a (a) FIM Thor; (b) FIM Azzurra; (c) FI RF Piatd; (d) FIC FIM
Sky; (e) FIC FIM Yesy; (f) FIM GTC; (g) FI RF Recuperacdo Brasil; (h) FIM
FT2LL; (i) FIM Renovar; (j) Viracondo FIM CP; (k) Outstanding Food Service
FIM; e (1) Atlas 17 FIM CP;

(if) Demonstrativos da composicdo e diversificacdo de carteira — CDAs: R$
275.000,00 (R$ 25.000,00 por fundo de investimento), pela ndo entrega em
relacdo a (a) FIM Thor; (b) FIM Azzurra; (c) FI RF Piatd; (d) FIC FIM Sky; (e)
FIC FIM Yesy; (f) FIM GTC; (g) FI RF Recuperagéo Brasil; (h) FIM FT2LL,; (i)
FIM Renovar; (j) Outstanding Food Service FIM; e (K) Atlas 17 FIM CP;

(iii)Perfis Mensais: R$ 275.000,00 (R$ 25.000,00 por fundo de investimento), pela
ndo entrega em relacéo a (a) FIM Thor; (b) FIM Azzurra; (¢) FI RF Piata; (d) FIC
FIM Sky; (e) FIC FIM Yesy; (f) FIM GTC; (g) FI RF Recuperacao Brasil; (h)
FIM FT2LL; (i) FIM Renovar; (j) Outstanding Food Service FIM; e (k) Atlas 17
FIM CP;

(iv) Demonstragdes contabeis anuais: R$ 50.000, pela ndo entrega em relagdo a FI RF
Piata.
25.  Considero como circunstancia atenuante a correcéo das irregularidades apontadas,

gue se compensa pela agravante de pratica sistematica da conduta.

26.  Pelas razbes expostas, voto pela condenacédo de Intra DTVM Ltda. a penalidade
de multa pecuniéria no valor de R$ 1.200.000,00, por violar o disposto no art. 59, incisos
IlelV,dalCVM 555.

Rio de Janeiro, 18 de marc¢o de 2025.

Jodo Accioly
Diretor Relator

5 PAS CVM n° 19957.001933/2021-86, de minha relatoria, j. em 24.11.2024; e PAS CVM n°
19957.006032/2021-81, Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento, j. em 11.7.2023.
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